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Reykjavik, 17. desember 2019

Tilmeeli um sveiflujéfnunarauka

FjarmalastoOugleikarad skal arsfjoroungslega leggja fram tilmeli til Fjarmalaeftirlitsins um gildi
sveiflujofnunarauka samkvemt 1. mgr. 86. gr. d. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Radid byggir
einkum 2 tillégum og greiningu kerfisdhzttunefndar vid mat 4 gildi sveiflujéfnunaraukans, sbr. 16g um
fjarmalastdugleikarad nr. 66/2014. Sveifluj6fnunarauki getur verid allt ad 2,5% af dhaettugrunni. Heimilt
er a0 kveda 4 um enn herri sveiflujéfnunarauka ef ahattupettir sem liggja til grundvallar mati 4 gildi hans
gefa tilefni til. Sveiflujéfnunarauki var fyrst lagdur 4 { mars 2016 (1%) og svo heekkadur { névember sama ar
um 0,25 présentur, { mai 2018 um 0,5 présentur og loks um 0,25 présentur { febraar 2019. Hakkun
sveiflujéfnunarauka tekur gildi ad 12 manudum lidnum frd akvérdun par um og hann verdur pvi 2% i
febraar 2020.

Med hlidsjén af greiningu kerfisahattunefndar beinir fjarmalastédugleikarad tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins
um a0 kveda 4 um 6breyttan sveiflujéfnunarauka ad svo stéddu.

Tilgangur sveiflujéfnunaraukans

Meginmarkmid sveiflujofnunaraukans er ad studla ad pvi ad fjarmalafyrirtaki hafi negan vidnamsprott til
a0 mata tapi 4 timum 6stédugleika { fjarmalakerfinu 1 kjolfar 6hoéflegrar skuldsetningar og uppséfnunar
sveiflutengdrar kerfisahzettu.

begar saman fara talsverdur dtlanavoxtur, 6rt hakkandi eignaverd og litil vanskil og vaentingar um frekari
vOxt eru til stadar getur sveiflutengd kerfisahaetta aukist. Pegar si®an kreppir ad getur pad haft tdluverd ahrif
4 virdi eigna fjarmalakerfisins. P4 er liklegt ad fjarmalafyrirteeki bregdist vid med pvi ad standa v6rd um
ciginfjarst6du sina, t.d. med pvi ad draga verulega ur utlanum. Minna frambod lansfjar getur valdid samdraetti
i fjarfestingu og efnahagsumsvifum sem aftur getur leitt til legra eignaverds, fjdlgunar gjaldprota hja
fyrirtekjum, aukins atvinnuleysis og grafid pannig enn frekar undan dtlanagedum. Ef sveiflutengd
kerfisdhztta raungerist magnar neikvaed kedjuverkun milli dtlana, efnahagsumsvifa og eignaverds
nidursveifluna. Markmidid med ad byggja upp sveiflujéfnunarauka samhlida vaxandi sveiflutengdri
kerfisahaettu og aflétta honum pegar hin raungerist eda dvinar er ad veita fjarmalafyrirtekjum svigram til
a0 takast 4 vid utlanatap, an pess ad draga um of dr frambodi lansfjar.! Afléttingu sveiflujéfnunarauka er
ekki xtlad a® meta hagsveiflum sérstaklega, heldur fjarmalalegum nidursveiflum af pvi tagi sem lyst er hér
a0 framan sem kunna ad fara saman vid samdratt { hagkerfinu. Pvi 4 ekki a0 lekka hann { efnahagslegd ef
sveiflutengd kerfisahatta raungerist ekki eda hin dvinar ekki samhlida.?

Greining a sveiflutengdri kerfisahaettu fyrir mat a gildi sveiflujéfnunaraukans

I samremi vid stefnu fjarmalastodugleikarads um beitingu sveiflujéfnunaraukans hafa rokin fyrir hekkun
sveiflujofnunaraukans undanfarin misseri verid pau ad hagsterdir sem litid er til gefi visbendingar um aukna
sveiflutengda kerfisdhettu. Midad vid greiningu kerfisahzttunefndar undanfarid hefur mjég haegt 4
uppbyggingu sveiflutengdrar kerfisahettu. Par sem hvorki eru til stadar merki um ad sveiflutengd
kerfisahaetta hafi dvinad undanfarin misseri eda raungerst eru ekki rék fyrir lekkun sveiflujofnunaraukans.

I Nanati umfjollun um sveiflujofnunaraukann er ad finna { stefnu fjarmalast6dugleikardds um beitingu
sveifluj6fnunarauka og i vefriti Fjarmalaeftirlitisins, Fjarmal.
2 Sja til deemis leidbeiningar Evropska kerfisdhetturadsins og Basel nefndarinnar um bankaeftirlit.


https://www.stjornarradid.is/verkefni/efnahagsmal-og-opinber-fjarmal/efnahagsmal/fjarmalastodugleikarad/stefna-um-beitingu-sveiflujofnunarauka-/
https://www.stjornarradid.is/verkefni/efnahagsmal-og-opinber-fjarmal/efnahagsmal/fjarmalastodugleikarad/stefna-um-beitingu-sveiflujofnunarauka-/
https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal-Sveiflujofnunarauki-og-kerfisahaetta.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf

Sveiflutengd kerfisahztta og fasteignaverd

Fasteignaverd er enn hatt { sdgulegu samhengi og { hlutfalli vid pa grunnpetti sem alla jafna rdda préun pess.
Raunverd ibudarhisnedis er enn vel yfir langtimaleitni. A héfudborgarsvadinu hefur raunverdio haldist
nokkud st6dugt eftir mjdg miklar hakkanir arin 2016-2017 en fasteignaverd hefur hakkad meira utan
héfudborgasvadisins undanfarin misseri. Verd 4 atvinnuhusnedi hakkadi mikid sidustu ar og hekkar enn,
pé talsvert hafi dregi®d ur taktinum enda hefur voxtur eftirspurnar eftir atvinnuhdsnzdi dvinad. Skuldir
byggingageirans vaxa enn mjog hratt 4 arsgrundvelli p6 merki séu um ad 4 sidustu manudum hafi dregid
nokkud ur vextinum. Komi til verdlekkana 4 fasteignamarkadi geeti reynt 4 vidonamsprott fjarmalafyrirtekja,
badi beint vegna ryrnunar vedandlaga en einnig vegna minni eftirspurnar eda samdrattar { efnahagslifinu.

Sveiflutengd kerfisahxtta og stada heimila

Midad vid skuldastédu og greidslugetu heimila hefur sveiflutengd kerfisahaetta peim tengd ekki minnkad
undanfarid. Pattur skuldavaxtar i myndun 6jaftnvagis fer ad miklu leyti eftir skuldsetningu heimila: Ad 60ru
Obreyttu felur skuldavéxtur { sér meiri ahaettu ef skuldsetning heimila er pegar mikil en ef skuldsetning peirra
er litil. Skuldir heimila hafa sidustu misseri verid tiltSlulega st6dugar sem hlutfall af landsframleidslu og
radstofunartekjum. A pridja arsfjéroungi var arsraunvoxtur heildarskulda heimila 3,4% og hafdi pa heldur
laekkad milli fjérounga. Hins vegar er hlutfall skulda af tekjum heimila { haerra lagi hér 4 landi { samanburdi
vid 6nnur 16nd og hluti {slenskra heimila pvi vidkvamur fyrir tekjumissi eda pyngri greidslubyrdi lana.? ba
er hlutfall fasteignalana af heildarlinum heimila hér 4 landi me® pvi mesta sem pekkist medal Evrépulanda
og pvi eru {slensk heimili utsettari fyrir peirri ahzettu sem felst { samspili hisnedisverds og skulda heimila.

Sveiflutengd kerfisahatta og stada fyrirtakja

Sveiflutengd kerfisahaetta tengd fyrirteekjum hefur litid breyst fra sidasta fundi. Skuldir fyrirtaekja hafa aukist
samhlida pensluskeidi sidustu ara en fyrirtaekin hafa pratt fyrir pad byggt upp tSluvert eigid £é 4 sama tima.
I lok pridja arsfiordungs { ar voru skuldir innlendra fyrirtekja 13% meiri ad raunvirdi en pegar per voru
legstar premur 4rum adur. Utlanavoxtur kerfislega mikilvasgra banka til innlendra atvinnufyrirtzkja var
mikill, eda um 10% ad raunvirdi ad jafnadi, fra haustinu 2017 fram 4 vormanudi { 4r. A pridja arsfjéroungi
arsins jukust skuldir fyrirtaekja hjd innlendum fjarmalafyrirteekjum um teplega 1,7% 4 arsgrundvelli pott ad
4 heildina litid mzldist samdrattur { skuldavexti fyrirtackja sem nam 1,1% 4 sama tima. Vidnamsprottur
tyrirtekja er enn mikill en évissa rikir um rekstrarumhverfi peirra vegna lakari efnahagshorfa 4 nesta ari,
cinkum fyrirtaekja { ferdapjénustu.

Nidurstada

Med hlidsjon af greiningu og mati kerfisdhettunefndar leggur fjarmaélast6dugleikarad til ad
sveiflujéfnunaraukinn verdi ébreyttur ad svo stéddu.

3 Sja vidvorun fra Evropska kerfisahztturadinu (ESRB).


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190923_vulnerabilities_eea_countries%7Ea4864b42bf.en.pdf

Vidauki vid tilmaeli um sveiflujé6fnunarauka

Samkvamt opinberri stefnu um fjarmalastédugleika skal fjarmalastédugleikarad upplysa med reglubundnum
hetti til hvada visa pad horfir einkum vid greiningu 4 kerfisahattu. Hér birtast peir visar sem helst voru
hafdir til hlidsjonar vid mat 4 sveiflujéfnunarauka 4 fundi fjarmalastédugleikarads 17. desember 2019.
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1. Skuldir heimila og fyrirtaekja, an eignarhaldsfélaga, ad krofuvirdi i hlutfalli vid verga 1. Vidmid Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit fyrir dkvordun sveiflujofnunarauka fylgir
landsframleidslu sidustu fjégurra arsfjiérdunga. Leitni er fundin med einhlida linulegri vorpun af fraviki skuldahlutfalls fra leitni og er einungis reiknad sem margfeldi
Hodrick-Prescott siu med sléttunarstikann A=400.000. af 25 grunnpunktum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands. Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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1. Heildarskuldir heimila ad krofuvirdi, raunvirtar med visitolu neysluverds. Verdlag 3. 1. Heildarskuldir fyrirtaekja, an eignarhaldsfélaga, ad kréfuvirdi og raunvirtar med
arsfjordungs 2019. visitélu neysluverds. Verdlag 3. arsfjiordungs 2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands. Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.
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=== Onnur fjdrmélafyrirtaeki e Heildarskuldir
1. Heildarskuldir heimila ad krofuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting a milli dra og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands.
Raunverd og -velta i vidskiptum med
ibudarhisnaedi @ hofudborgarsvaedinu
Visitala, sept. 2007=100 %
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1. Verdvisitala ibudarhusnaedis raunvirt med visitélu neysluverds.

2. Veltuvisitala er arsfjordungsleg summa veltu, raunvirt med visitélu neysluverds.

Vidmid er fengid ur Laina, P., Nyholm, J., og Sarlin, P. (2015). Leading indicators of
systemic banking crises: Finland in a panel of EU countries. Review of Financial
Economics, 24, bls 18-35

Heimildir: Hagstofa [slands, pjédskra (slands, Sedlabanki [slands.

Raunvoxtur skulda fyrirtaekja
eftir [Anveitendum
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=== Onnur fjarmalafyrirteeki = Erlendir adilar

Heildarskuldir

1. Heildarskuldir fyrirtaekja ad krofuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting & milli 4ra og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands.

Raunverd og -velta i vidskiptum med
atvinnuhusnaedi a hofudborgarsveedinu
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Raunvirdi veltu (v. as) Vidmid (h. as)

1. Verdvisitala raunvirt med visitdlu neysluverds. Visitalan byggir a vegnu medaltali
iOnadar-, verslunar- og skrifstofuhusnaedis. Viomid er fengid ur Laina, P., Nyholm, J., og
Sarlin, P. (2015). Leading indicators of systemic banking crises: Finland in a panel of EU
countries. Review of Financial Economics, 24, bls 18-35.

2. Veltuvisitala midar vid medaltal veltu sidustu fiégurra arsfjéréunga, raunvirtrar med
visitolu neysluverds. Nyjustu gildi eru til brédabirgda.

Heimildir: Hagstofa [slands, pj6dskra [slands, Sedlabanki fslands.
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e \/{sitala husnaedisverds / Launavisitala
m—\/isitala husnaedisverds / Visitala byggingarkostnadar

Visitala husnadisverds / Visitala leiguverds

Hlutfall visitélu hisnaedisverds @ moti launavisitolu gefur visbendingu

t6lu byggingarkostnadar gefur visbendingu um fysileika pess ad byggja i
stad pess ad kaupa husnaedi. Hlutfall & méti visitolu leiguverds gefur vis-
bendingu um hagkvaemni pess ad leigja i stad pess ad kaupa.

Heimild: Hagstofa fslands, Pjodskra (slands, Sedlabanki fslands.
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1. Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvid 8-30 ar er beitt a atta breytur sem
tengjast heildarskuldum heimila og fyrirtaekja, hisnaedisverdi og dstédugri fjar-
maognun bankakerfisins til ad finna sveiflupatt peirra, sem sidan er stadladur ad

medaltali 0 og stadalfraviki 1.
2. Undirpaettir fjarmalasveiflunnar syna einfalt medaltal sveiflna sem heyra undir pa.

Fjarmélasveiflan synir medaltal allra sveiflnanna.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra islands, Sedlabanki {slands.
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